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1．はじめに
　最近の企業価値評価理論では、無形資産、知的財産、研
究開発投資、及びリアルオプションの価値まで取込んでい
る。そこで、企業価値評価において、研究開発やM＆A等
のように、ある時点以降に影響がでてくる事業の効果計算
をしたいという問題意識が生まれる。この問題意識を簡潔
に言えば、企業価値を過去分と将来分に分解したいという
ことである。今回、この問題意識をもって、企業価値を過
去投資分と将来投資分に分解することのできる評価モデル
を研究開発してみた。簡単な例を考えてみる。今10年間キ
ャッシュフローが発生するプロジェクトに毎年新規投資
し、10年間で10本のプロジェクトを繰り返し走らせる企業
があったとしよう。ある時点で、この企業の企業価値を考
えて、過去分と将来分に分解するにはどうしたらよいかと
いう問題である。本稿の目的は、第一バージョンとして開
発したモデルを紹介するとともに、このような複雑な評価
モデルが果たして利用しやすいのかどうか、利用するとす
ればどのような特徴があるのかという基本的な知見を整理
することにある。
2．先行研究
　先行研究をみると、DCFモデルやEVAモデルと本質は
同じであるが、企業価値を過去投資の価値と将来投資の価
値に分解するという基礎アイデアを実現化している企業価
値モデルが、既に存在し、90年代に実用化されている。米
国HOLT社（現在クレディ・スイス証券の一部門）の
HOLTモデル1）である。　HOLTモデルの大きな特徴は、①
事業年度毎の投資のプロジェクト期間と投資利益率を設定
することにより、企業価値を過去投資分と将来投資分に分
離する。②総資本コストとして、WACCを利用せずに、実
務的なノウハウによる市場インプライド資本コストを導入
し、企業価値を評価する。という2点にポイントがある。
ただし、内容はブラックボックス化されていて、詳細は公
開されていない。またEVAモデルとも整合的でなく、実務
優先型になっている。EVAモデルに詳しい方は、　EVAモ
デルにも将来の価値を分離できる機能があるというかもし
れない。しかし、EVAモデルは、将来フリーキャッシュフ
ローから求められる企業価値を総投下資本と期間別NPV
に分解する機能を有するが、総投下資本価値の中身を過去
分と将来分に分解することはできない。
　また、他の先行研究として、Damodaranが、　Investment
Valuation（2002）の中で、将来の各年度の追加投資から発
生するEVAを計算して、将来投資からのEVAを計算し
ている。
　将来投資のEVAは、明らかに将来価値の構成要素であ
るが、やはり、当初の総投下資本に相当する価値から生み
出される収益を過去分と将来分に分解できない。なお、直
接的な先行研究ではないが、研究開発費が時間をかけて企
業価値を生み出す関係を分析した論文としては、Lev　and
Sougiannis（1996）2）による企業のR＆D注力度と費用処理
と株価分析の論文や、AboodyとLev（2001）3｝による化学業
1）　Bartley　J．Madden℃FROI　Valuation：ATotal　System　Approach　to　Valuing　the　Firm”1999
2）L・vand　S・ugianni・（1996）“Th・C・pit・li・ati・・，　Am・・ti・ati叫・nd　V・1ue－rel・vance・f　R＆D”J・u・nal。f　Acc。unti。g。。d
　Economics
3）Aboody　and　Lev（2001）“R＆D　PRODUCTION　IN　THE　CHEMICAL　INDUSTRY”
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種においてR＆Dが企業価値を高めていることの実証分析
が報告されている。これらの論文は、筆者が今回のモデル
を開発する動機付けになっている。
3．MDCFモデルの概念
　本研究は、過去投資と将来投資を分解できて、しかも、
DCFモデルやEVAモデルと整合的な企業価値モデルを
開発することを試みたものである。ここでは、この新しい
モデルをマトリックスDCFモデル（以降MDCF）と呼ぶ
ことにする。MDCFモデルは、基本的にはDCF型企業価
値評価モデルである。基礎概念としては、HOLTモデルの
コンセプトを参考にしている。ただし、実際にどの程度近
い構造をもっているのかは定かではない。
　例えば、HOLTモデルでは、純利益から始まるレバレッ
ジド・キャッシュフローを計算対象にするが、MDCFモデ
ルではアンレバ・フリーキャッシュフローを計算対象にす
る。また、非製造業企業についてのプロジェクト期間の決
定方法は不明であり異なっている可能性がある。また、資
本コストの計算において、HOLTモデルでは市場インプラ
イド資本コストの処理を前提にして企業価値を計算してい
るが、MDCFモデルの基本形ではWACCを利用し、理論
的枠組みを明確化している。
　MDCFモデルでは、事業年度投資によるマトリックス化
されたキャッシュフU一として収益を把握する一方、
WACCを利用することにより、通常のDCF企業価値モデ
ル、あるいはEVA型企業価値モデルとの整合性を維持す
る形での表現を可能とした。ただし、応用バージョンのひ
とつとしては、インプライドWACC評価モデルを構築す
るバージョンも研究している。この段階で、MDCFモデル
について、視覚的に理解していただくほうが早いと思われ
るので、とりあえずキャッシュフローの特徴を把握するイ
メージ図を示す。下図のようにキャッシュフローを分解し、
プロジェクト期聞m年
将来投資期間30年
｝ノL－Y一ノ
　将来投資期間30年　　　プロジ＝クト期間m年
図表1：MDCFモデルのキャッシュフロー認識のイメージ
現在価値を計算していくことになる。
　MDCFモデルの基本的ポイントは、如何に企業価値を過
去分と将来分に分解するかにある。考察してみた結果、簡
単に理解できて理論的にも扱いやすい構造を考察したが、
現状では、HOLTモデルと同様な、企業活動を年度別投資
事業の集合体であると見倣すこと以上に優れた方法論は開
発できていない。通常のDCFモデルは、事業集合体をひと
つの企業活動とみなしている。実務家にとってみれば、年
度毎に事業投資を分解して考えないほうが簡単に処理でき
ると主張する意見もあると思われる。その意見はその通り
だと思うが、企業価値を分解して評価する機能の価値を研
究することが本論文の目的である。
　詳細は後述するが、概念だけで、DCFモデル、　EVAモデ
ル、MDCFモデルの特徴を表現すると次のようになる。た
だし重要なポイントは、これらは同一の企業価値計算体系
を、単に数学的に変形しただけの関係にあるということで
ある。なお、下記で利用されるグロスキャッシュフローの
定義は、NOPAT＋減価償却の意味である。
（1）DCFモデル：「企業価値は、将来のフリーキャッシュ
　フローの現在価値合計。」
（2）EVAモデル：「企業価値は、総投下資本とNPVに分
　解され、そのNPVは、　EVAとして期間展開できる。」
（3）MDCFモデル：「企業価値は、過去投資から生まれる
　グロスキャッシュフローの合計と将来各年度新規投資の
　NPVの現在価値合計に分解される。すなわち既存価値
　と将来価値に分解される。」
　企業活動を年度別事業の集合体であると認識する方法論
のメリットは、いくつか考えられる。
　メリットの一つ目は、将来キャッシュフローを、過去の
投資からのキャッシュフローと将来の投資からのキャッシ
ュフローに分解できること。例えば、研究開発費の企業価
値形成の分析を将来価値との関係で分析することができ
る。また、今後のあるプロジェクトが失敗したときの収益
力の低下を将来投資の収益力の要因にのみ当てはめること
ができる。
　メリットの二つ目は、投資毎のリスクを反映した計算が
できることである。本来将来の新規投資のリスクは投資毎
に当然異なっている。社運をかける大事業の投資と、追加
投資的な投資ではリスクが異なる。
　メリットの三つ目は、事業毎の本当の投資利益率をIRR
で計算できること。通常のDCFモデルでの基本となる投
資利益率指標は、投下総資本NOPAT利益率である4）。　IRR
と投下総資本NOPAT利益率の内容の違いは、　NOPAT
4）株価モデルであればROEである。
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が再投資を前提にしているのに対しIRRはキャッシュフ
ローそのままのパフォーマンスを示すことにある。
　ただし、通常のDCFモデルのメリットを否定すること
を主張しているのではない。年度総額として、将来どのよ
うなキャッシュフローが発生するのかをモデル化すれば、
実務的に企業価値を計算するには十分なわけで、通常は、
内訳としての事業毎のIRRを知る必要がない。なお、第一
バージョンのMDCFモデルは金融機関を対象外にしてい
る。今後研究の予定である。
4．MDCF企業価値モデルの基本構造
4．1MDCFモデルと一般的DCFモデルの違い
　MDCFモデルは、アンレバ・フリーキャッシュフローを
基準にしたDCFモデル及びEVAモデルと全く同じ理論
構造にしている。違いは、DCFモデルを年度プロジェクト
ごとに分解して計算しているということである。年度プロ
ジェクトを合計すれば、通常のDCFモデルになる。また、
加工すれば、通常のEVAモデルになる。
　通常のDCFモデルの企業価値は、グロスキャッシュフ
ロー（NOPATに減価償却を足し戻したものと定義する。
以降GCFと表記する）5）を求め、そこから投資と運転資金
の回収と新規投資のネットとしての増加運転資金を差し引
いて、（アンレバ）フリーキャッシュフローと定義する。そ
してWACC6）を用いて現在価値を計算する。MDCFモデル
の企業価値は、更に加えて、年度プロジェクトを想定し、
各年度プロジェクトへの投資とそこから発生するGCFが
あるところが特徴である。例えば今年度のGCFは、それら
を合計したものになる。MDCFモデルにおける今年度の新
規投資分と増加運転資金の概念は、通常モデルと同じであ
る。MDCFモデルでは、このプロセスを経て、過去の各年
度事業から今年度発生するGCF合計から今年度の新規投
資と増加運転資金を差し引き、フリーキャッシュフローが
計算される。
　計算体系の技術的ポイントと基本的な仮定は、次の4点
である。
①企業活動全体を、各年度にスタートする事業の合計と
　考える。企業価値を、各年度事業プロジェクトに分解す
　る。事業プロジェクトには一定のプロジェクト期間があ
哲
　る。
②過去に実施された事業年度の投資額について、前期末
　の貸借対照表と損益計算書の情報から推定する。
③アナリスト予想を利用した今期予想のGCFが、仮想
　的に個別に推定した過去の事業年度ごとの投資から発生
　する今期予想のGCF合計と一致するように、調整する。
④将来の投資については、各年度の投資ごとにNPVを
　考える。すなわち、キャッシュフローは図表2－1のよ
　うに徐々に細っていくような形が基本である。
図表2－1
　一般的なDCFモデルは、各期のキャッシュフローが発
生するように理解されるが、実は、その中に新規投資も含
まれており、厳密には、有期限のキャッシュフローを表現
することはできない。もし途中でキャッシュフローを止め
ると、最後の期の新規投資の価値が失われてしまう。下の
図を参照。
図表2－2
4．2　企業価値の年度事業プロジェクトへの分解
　先行研究も参考にしつつ、各年度の事業プロジェクトを
どのようにモデル化するかを考察する。結果的に次のよう
な仮定をおいた。
①各年度末に新規の投資が行われる。この投資には2種
　類あり、償却対象資産投資と、運転資金や土地投資のよ
　うに非償却対象資産投資があると仮定する。
②その投資が、翌年の期末以降、一定期間同一のGCFを
5）GCFの定義は、償却前、金利支払い前、税金支払い後のキャッシュフu一である。金利節税効果を含んでいるGCFと節税効果を
　除いたアンレバGCFの2種類がありうるが、本論文では、特に断らない限り、アンレバGCFで考えている。（アンレバGCF＝（営
　業利益＋受取利息）×（1－t）＋減価償却）
6）WACC＝株主価値／企業価値x株主資本コスト＋負債価値／企業価値×負債コスト（1一税率）
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　各期末に生み出す。一定期間とは、収益を生み出すこと
　のできる期間（以降これをプロジェクト期間という）で
　ある。
③プロジェクト期間は、企業ごとに計算される償却資産
　の平均償却年数と非償却資産の投資期間を4年とおいた
　ものを、償却資産残高と非償却資産残高で加重平均する
　ことにより計算している。非償却資産の投資期間を4年
　としたのは、実務的感覚からのパラメータである。この
　年数については議論の余地がある。
④プロジェクト期間終了時には、非償却資産投資資金が
　全額回収される。
⑤各期の（アンレバ）フリーキャッシュフロー＝
　NOPAT＋減価償却一新規投資一増加運転資金＝
　GCF一新規償却対象資産投資＋過去の非償却資産投資
　回収一新規非償却資産投資
⑥将来投資を行い続ける期間として、30年間を設定する。
　したがって、最終のキャッシュフローは、30年十プロジ
　ェクト期間になる。
⑦将来の投資においては、NPVを計算することにより
　将来価値を計算できる。（フリーキャッシュフローからの
　価値と同一になる。）
というものである。
　今、説明のために、簡単な事例を想定しよう。GCFを生
み出すプロジェクト期間を3年とする。今の時点は、今期
の期初にいる。4年前の年度の期末（ほぼ3年前の年度の
期初）に企業が設立されて、当初の投資が行われた。ここ
ではとりあえず、投資は全て償却対象資産投資とする。そ
の投資からのGCFは、前期末に発生して終了している。今
期末に発生するGCFは、3年前の年度期末に投資された
事業のGCFと2年前の年度期末に投資された事業の
GCFと、前期期末に投資された事業のGCFの3本であ
る。将来は、今期期末に1本投資を行って、その事業が4
年度期末にGCFを発生させて終了するとする。今期末の
フリーキャッシュフローは、今期末GCFの合計から今期
期末の新規投資額を差し引いて求めることができる。この
関係を図示すると図表3のようになる。
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　図表3の関係を式で表現してみよう。ただし、ここでは、
実際には考慮しなければならない非償却資産の回収と新規
投資も含めて定式化する。また、フリーキャッシュフロー
はアンレバであるので、総資本コストはWACCである。
　（記号）
時点：t、企業価値：V、アンレバ・フリーキャッシュフロ
ー：FCF、税引き後営業利益：NOPAT、減価償却：G、　t
期の償却資産新規投資：ム、t期の非償却資産新規投資：U
t、t期の非償却資産回収：K，、プロジェクト期間：m、プ
ロジェクト開始年度li、総資本コスト：WACC、　t期に発
生するi年前に開始したプロジェクトからのE－　GCF：
（GCF，，，）、将来において新規投資を行う期間数：N
　まず、t期目のフリーキャッシュフローの投資年度展開
式は次のような式になる。計算期間において、1期からN
期までと、N＋1期からN＋m期までとで、年度別のGCF
の計算処理が異なることに注意。
　　　FCF，
　　　　＝NOPA　T，十α一ム十（K，－H‘）
　　　　＝・GCF，一五十（K一H，）
　　　　　3　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ　　　　＝Σ（GCF，．‘一、）1‘≦1＋Σ（GCFI訓2≦t≦4－1，
　　　　　ガ＝1　　　　　　　　　　　　　　　　i＝t－3
　　　　　　　　　　　　＋（K一H，）………………（1）
　　　v一嵐（　FCF，1十慨4CC）t
　　　　一禽（　　　11十VVA　CC）・L劇（GC珊］
　　　　　　＋（　〈lpv1十レ阻CC）…………・……………一（・）
上記の（2）式と（3）式がMDCFモデルを表現する式であ
る。言葉で表現すると次のようになる。
　企業価値＝過去投資からのGCFの現在価値＋将来投資
　のNPVの現在価値
図
画
　　　　　　　　1年目のFCF
図表3：MDCFモデルにおける投資とGCFとFCFの関係
5．MDCFモデルにおけるプロジェクト
　　期間の計算体系
　MDCFモデルの特徴は、前項で説明したように、会計情
報を利用して、企業価値を既存の部分と将来の部分に分解
することである。例えば設備の勘定残高を年限別の投資に
分解する。まずそのためにはプロジェクト期間を設定する
必要がある。分解できれば、既存の設備の除却時期と非償
却資産投資の回収時期がわかる。
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　投資とプロジェクト期間をモデル化しようとすると、投
資を、償却資産投資と非償却資産投資に分類せざるを得な
い。つまり価値が減少していく資産投資と、価値が減少し
ない資産投資である。償却対象資産は、会計上の償却対象
資産のことで、現状では「のれん」も償却対象資産に分類
している7）。非償却資産に含まれるものとしては、長期貸付
金、その他投資、運転資金、土値、営業用現金、営業用有
価証券である。この分類の別枠として、非事業資産として
の、余剰現金、余剰有価証券がある。営業用現金は、マッ
キンゼーの分析に従い、売上高の2％を利用し、残りを余
剰現金とみなすが、業種により特殊処理も行う。（最終的に
は、さらに別枠として無形資産価値がある。）
　償却資産と非償却資産の概念分類は、製造業・非製造業
と対応するかどうか分析してみると、結果的にそうはなら
ないことがわかる。例えば、ソニーは、連結子会社にソニ
ー生命、ソニー銀行があるので、有形固定資産残高（償却
前）3．9兆円に対し、固定資産中その他投資が4．5兆円であ
る。このように、企業を製造業・非製造業に分類すること
は難しい。しかし、計算技術的に、少なくとも一つの企業
に関しては、一つのプロジェクト期間を設定したい。そう
でないと、償却資産と非償却資産の収益力を個別に把握し
なければならなくなり、複雑度が倍化する。
5．2　償却資産のプロジェクト期間の設定と平均償
　　　却期間
　償却資産投資を行った場合、何年間利益を上げられるか
が、プロジェクト期間の概念である。法制度上の償却期間
は、物理的に設備利用可能な期間の概念でもあると同時に、
収益費用対応の法則における収益を上げることのできる期
間の概念でもある8）。したがって、償却年数（耐用年数）は、
償却資産しか持たない場合の企業におけるプロジェクト期
間に該当すると考え、償却資産平均償却期間を計算する。
なお、土地投資は、製造業において重要な投資であるが、
価値が劣化しないので後述する非償却資産として扱い、償
却資産投資とは別に扱う。償却資産投資のプロジェクト期
間についてMDCFでは次のように求める。
　　　　　　　　　　　　　　前期末償却資産残高　償却資産平均償却期間＝　　　　　　　　　　　　償却資産の減価償却額前期実績
　　　　　　　　　　　　　　　　　，　　（四捨五入）
哲
　なお、実際のモデルにおけるプロジェクト期間では、異
常値の排除と計算効率の狙いもあって、償却資産平均償却
期間に最短4年最長30年の制約を設定している。
5．3非償却資産とプロジェクト期間の設定
　次に非償却資産の投資とプロジェクト期間について考え
る。非償却資産投資は、運転資金、投資資金、土地、等の
非償却資産投資である。非償却資産投資が中心の企業につ
いては、設備の償却期間によりプロジェクト期間と考える
ことはできない。非設備型企業では、ほとんど設備を持た
ない業態がある。例えばクリードのように投資顧問会社の
ような業態は、大きな設備は不要である。しかし投資運用
のための投資資金が必要になる。非償却資産投資について
は、設備の償却期間とは別の収益期間概念を導入する必要
がある。商社やコンビニであれば、仕入れから販売までの
期間であり、投資企業であれば、投資の回収期間であり、
ソフト開発企業であれば、ソフト開発期間であろう。投資
の回収期間を厳密に追求すれば、本来企業毎に異なってく
るだろう。しかし、それらを定量的に判断する方法は簡単
ではない。従って、MDCFモデルでは、非償却資産のプロ
ジェクト期間に対して、一律4年間を収益期間と設定する
ことにした。また、企業のプロジェクト期間が終了した時
点で、非償却資産に投資した額は回収できると仮定する。
つまり増加運転資金について、新規投資と回収を個別に扱
うことになることが特徴の一つである。
5．4企業のプロジェクト期間の設定
　企業のプロジェクト期間の設定については、結果的に、
償却資産残高については平均償却期間を求め、非償却資産
残高の期間としては4年を想定し、償却対象資産残高（償
却前べ一ス）と非償却資産残高の加重平均により、その企
業のプロジェクト期間とした。このプロジェクト期間をど
のように設定するかが、MDCFモデルでは大変難しいし、
重要である。
　償却資産残高＝有形固定資産残高＋ソフトウェア＋のれ
　ん＋減価償却累計額
　非償却資産残高＝出資＋長期貸付＋｛（流動資産一現
　金）一（流動負債一短期借入一CP一年内返済長期借り入
　れ一年内返済社債）｝＋営業用現金（＝売上高の2％）＋土
　地＋営業用有価証券及び投資
　企業のプロジェクト期間＝償却資産平均償却期間×償却
7）のれんは、マッキンゼーのNOPLATのように独立させて除いたべ一スで処理したほうが望ましい可能性がある。
8）現在の日本においては、設備残高全額が償却されない問題があるが、ここではそれを考慮していない。なお、現在税制調査会で、
　日本も全額償却が検討されている。
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　資産残高ウェイト＋4年×非償却資産残高ウェイト
なお、営業用現金は注意を要する。コンビニや居酒屋のよ
うに現金が多量にあっても、営業用である業態がある。そ
の場合は、別途フラグを立てて、売上高の2％というルー
ルは適用しないことにしている。
6．企業価値の年度投資資金への分解
　MDCFモデルの大きな特徴のひとつであるが、貸借対照
表のデータを利用して、過去に投資をした投資残高を、モ
デル的に年度別に分解する。この分ge　mジックは、できる
だけ簡単にするために、成長率を考慮した均等分解の考え
方を採用した。
6．1　資産成長率
　企業価値を過去分と将来分に分解する場合に必要な仮定
として、償却対象資産も非償却資産も、投資額及び投資残
高が過去において一定の成長率で成長してきたと仮定す
る。その成長率を資産成長率ということにする。成長率を
どのように仮定するかは重要である。実際の過去の設備残
高の成長率を調べるという方法もありうるが、実は、M＆A
の可能性もあり、過去の数値をそのまま利用できない。
　資産成長率は、償却資産残高と非償却資産残高の資産成
長率でもある。具体的には、
　資産成長率＝＝（今期予想NOPAT一配当一支払利息）／
　（前期末償却資産残高（償却前）＋非償却資産残高）
6．2バランスシート残高からの過去各年度の投資
　　　額と回収額（除却額）の推定
　ここで、前期末の貸借対照表の情報から、前期末非償却
資産投資回収額と今期予想非償却資産回収額を推定する方
法について述べる。これらは仮想的な数値である。この計
算方法がMDCFモデルの一つの特徴となっている。推定
するプロセスはHOLTモデルと同様な方法を利用した。
　過去の投資額とその回収額（除却額）の推定において、
まず、過去の各年度のイ賞却資産投資額は、今期予想の償却
資産投資額を一定の成長率分で割引いた額になると仮定す
る。同様な仮定を、過去の各年度の非償却資産投資額と今
期予想の非償却資産投資額の関係にも適用する。次に、前
期末BSの資産残高と投資額と回収額（除却額）の関係は次
のようでなければならないことに着目する。
　前々期末資産残高＋前期末投資額一前期末回収額（除却
　額）＝前期末資産残高
ここでは、成長率を一定と仮定しているので、上記関係式
により、前期末投資額と前期末回収額は、前期末資産残高
の関数として表すことができる。
記号として、成長率：g、償却資産残高：S、非償却資産残
高：Z、償却資産投資：1、非償却資産投資：H、償却資産除
却額：J、非償却資産回収額：K、プロジェクト期間：m、
前期末時点：現在期初にいるのでt＝0とする。
　　　、孚。＋・・－f・－1肇。＋る「1毒）m－S・
　　　　⊥戦蒋＝＆鶴
1・一（1十9）m－＆塩（（1＋歩一、）
同様に、非償却資産は次のようになる。ついでに、後で必
要になる今期予想回収額の推定式も示す。過去の非償却資
産投資額は、将来の回収額として重要な数値になる。
　　　Zo　　　　　　　　Zo　　　　　　Ho　　　　　十Ho－Ko＝：　　　　　　　　十Ho－　　　　　　m＝Zo　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋9）1十9　　 1十9
??
4脳 P十q1 （1＋9）m－1
K・一iHoP十9）m一ゐ塩（（1＋誹一、）
　　　K・一ゐ頂愈
　上記の計算により、前期末の貸借対照表の資産残高情報
から、過去の投資額と回収額（除却額）の推定値を得る関
係式を得た。
6．3　今期予想GCFの計算
　MDCFモデルでは、各期に分解された償却資産投資額と
非償却資産投資額を仮定し、事業のプロジェクト期間を仮
定し、その投資額が毎期のGCFを発生させ、さらにプロジ
ェクト期間の最後に非償却資産回収額が発生すると考え
る。MDCFモデルでは、今期予想の数値に重きを置いてい
る。まず重要な数値が、今期予想GCFである。具体的な数
字の作成方法は次のようにした。
　今期予想営業利益二コンセンサス今期予想営業利益
　今期予想減価償却二前期減価償却費×資産成長率
以上の準備により、次の式で、今期予想GCFを求める。
　今期予想GCF＝今期予想営業利益＋今期予想減価償却
6．4　今期予想の総キャッシュフロー、新規投資額
　　　の決定
　今期予想総キャッシュフローは、今期予想GCFと今期
予想非償却資産回収額推定値の合計である。前述のように
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回収額の推定がMDCFモデルの計算ロジックの特徴のひ
とつである。今期予想の新規投資額は、今期予想総キャッ
シュフローから、下記のプロセスにより計算される。今期
末の予想値を利用するのは、前期末にM＆Aがあった可能
性もあり、過去の実績値は利用できないからである。
　実績総キャッシュフロー＝前期実績GCF＋前期非償却
　資産回収額推定値
　実績総キャッシュフロー再投資率＝（実績総キャッシュ
　フロー一配当一支払利息）／実績総キャッシュフロー
　今期予想総キャッシュフm－二今期予想GCF十今期予
　想非償却資産回収額推定値
　今期予想総新規投資額＝今期予想総キャッシュフロー×
　実績総キャッシュフロー再投資率
　今期予想償却資産新規投資額＝今期予想総新規投資額×
　償却資産投資残高配分比率
　今期予想非償却資産新規投資額＝今期予想総新規投資
　額×非償却資産残高配分比率
7．過去投資分の今期予想としてのグロ
　　スキャッシュフローと今期予想ROI
6．2項で過去の投資額が推定できたので、これからは、そ
の過去の投資額がどのようにGCFを発生させるかのモデ
ル化部分を考察する。
7．1今期予想ROIの導入
　ここで、ROIという概念を導入する。　ROIは、次のよう
な投資とキャッシュフローのIRRとして定義される。ROI
という概念は、総新規投資額が、プロジェクト期間におい
て、翌期末以降毎期のGCFを発生させ、プロジェクト期間
の最後に非償却資産回収額が戻ってくると考える場合の
IRRである。この今期予想ROIがMDCFモデル全体の基
準となる利益率である。
　具体的な計算プロセスを解説する。まず前述の今期予想
非償却資産回収額推定値が求められている状況である。次
に前述のように今期予想のGCFを求める。その今期予想
GCFがm期間一定値で発生するとする。それらが準備で
きると下記の関係式から、IRR計算としての今期予想ROI
を求める。
投資額一毒（今期予想GCF1＋今期予想ROI）t
　　　　　　非償却資産回収額規　　　　　十　　　　　　（1＋今期予想ROI）m
具体的には、今期末の予想総新規投資の、プロジェクト期
間中のキャッシュフローにおけるIRRを計算する。エクセ
哲
ルのRATE関数を利用して表現すれば、
　今期予想ROI＝RATE（プロジェクト期間、今期予想
　GCF、一予想総新規投資、非償却資産回収額）
7．2過去の各年度のプロジェクトに関わるGCF
　　　の計算
　次に、過去の投資額から生ずるGCFを求める方法を考
える。過去の投資額は、6．2項で計算したものを利用する。
過去の投資額から生ずるGCFを計算するには、該当する
ROIが求まっている必要がある。その計算方法として、一
旦、今期予想ROIを、過去の各年度の投資においても適用
できると仮定する。そして、今期予想ROIを過去の各年度
投資に適用することにより、過去の各年度の投資が生み出
す、複数の今期の予想GCFが計算できる。改めて図表3を
参照していただきたい。
　GCFを計算するには、投資額と、利回りと、期間が必要
である。利回りには、一律当初ROIを利用する。これによ
り、当初ROI、プロジェクト期間、事業資産投資、非償却
資産回収の項目を利用して、GCFが計算できる。
　各年度のGCF＝PMT（当初ROI、プロジェクト期間、一
　（償却資産投資十非償却資産投資）、非償却資産回収）
7．3過去年度のGCFの合計を予想利益からの
　　　GCF合計に一致させる調整パラメータ計算
　上記のプUセスにより、過去各年度の資産投資による
GCFが計算されたので、それを合計すると、今期予想GCF
が計算できるはずである。一方、前期実績と今期利益予想
から作成した全体合計べ一スの今期予想GCFが求められ
ている。過去の各年度のプロジェクトから発生するGCF
と、全体の数値から予想される今期予想GCFが一致しな
ければ、きちんとした計算体系にならない。そこで、MDCF
モデルでは、ここで、過去の各年度のプロジェクトから発
生するGCFと、全体の数値から予想される今期予想GCF
を一致させるパラメータを導入する。このパラメータの作
成は次のように行う。
　このパラメータを、全ての過去の各年度GCFに乗じて、
新しい、過去事業資産投資にかかる各年度GCFを作成す
る。
　　　　　　　　　前期実績利益と予想利益からの
　　　　　　　　　計算上既存資産分GCF合計　調i整パラメータ＝　　　　　　　既存年度別投資から計算させた
　　　　　　　　当期のGCF合計
各年度別GCF＝各既存年度別プロジェクトによる当年
度GCF×調整パラメータ
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8．将来のROIと将来新規投資と将来
　　GCF
　将来新規投資にかかわる価値は、各年度の新規投資に関
するNPVとして把握するのがMDCFモデルの基本であ
る。（ただし、割引率が同じであるから、フリーキャッシュ
フローからの現在価値とも一致する。）この将来の価値を考
える準備として、将来の新規投資の設定方法と、新規投資
の収益率、および収益率から決まるGCFの設定方法を考
える。
8．1将来ROl
　MDCFモデルでは、5年間は、当初のROIを維持する
が、その後15年かけて、WACCに収束させる。したがって、
当初高いROIであっても、徐々に低下する。これは、保守
的な評価を採用したことになるが、企業活動においては、
競争状況が激しく、超過利益を得られる期間はそれほど高
くないと想定することと対応する。WACCへの収束パラメ
ータはデフォルトでは、0．8が利用されている。式で表現す
れば次のようになる。
　将来ROI＝WACC＋（当初ROI－WACC）×0．8＾N
8．2　将来の新規償却資産投資と新規非償却資産投
　　　資の計算
　今期予想の新規投資については、項目6．4で説明したが、
2年目以降の新規償却資産（及び新規非償却資産償却資産）
投資の予想値は、前年の総キャッシュフローから、再投資
比率と償却資産比率を乗じて求める。　将来の各年度プロ
ジェクトの償却資産投資及び非償却資産投資は、次のよう
にしている。
　償却資産投資（t）二総キャッシュフロー（t）×再投資比
　率×償却資産投資比率
　非償却資産投資（t）＝総キャッシュフロー（t）×再投資比
　率×非償却資産投資比率
8．3将来のGCF
　将来の各年度プロジェクトのROIと新規償却資産投資
と新規非償却資産投資、及びプロジェクト期間終了期の非
償却資産投資額の回収額が求まったので、将来各年度のプ
ロジェクトのGCFを求めることができる。なお、各年度プ
ロジェクトのGCFは、プロジェクト期間を通じて一定と
した。
　各年度プロジェクトのGCF＝PMT（各期ROI、プロジ
　ェクト期間、一（償却資産投資＋非償却資産投資）、非償却
　資産）
なお、この将来投資のGCFを個別に展開すると、各期の
FCFやEVAを計算することができる。しかし、企業価値
を計算するためだけであれば、次項のように、将来各年度
の新規投資にかかわるNPVを求めることができれば事足
りる。
8．4　将来の新規投資のNPV
　将来の各年度における総新規投資額、ROI、　GCF、非償
却資産回収額が決まると、MDCFモデルの中核の概念であ
る、将来投資のNPVを求めることができる。エクセル関数
の表現では次のようになる。
　各年度プロジェクトのNPV＝PV（ROI、プロジェクト
　期間、GCF、非償却資産）一総新規投資額
　MDCFモデルでは、将来各年度投資期間の計算を30年間
にわたり計算することにしている。その理由は、電力会社
のように、平均償却期間が30年以上にもなる企業があるか
らである。平均償却期間が30年とすると、既存の投資の
GCFを計算するのに、30年先まで価値が生ずる構造になる
ので、計算体系上将来の投資も30年先まで計算して整合性
を取るほうが取り扱いやすい。
9．将来の新規投資のNPVと企業価値
9．1過去投資の価値と将来投資の価値と企業価値
　　　の計算体系
　この段階で、過去の投資額によるGCFの現在価値と、将
来のNPVの現在価値の合計として企業価値全体が計算で
きる。
　企業価値二過去投資から生ずるGCFの現在価値＋30年
　間の将来投資から生ずるNPVの現在価値
　この計算を計算式として整理する。再びMDCFの概念
図としての図表1を参照していただきたい。まず、前述と
同じであるが、t期目のフリーキャッシュフローの投資年
度展開式は次のようになる。（計算期間が、1期からN期ま
でと、N＋1期からN＋m期までとで計算処理が異なるこ
とに注意。）
　記号として、以下のとおり。
　時点：t、企業価値：V、アンレバフリーキャッシュフロ
ー：FCF、税引き後営業利益：NOPAT、減価償却：G、　t
期の償却資産新規投資：ム、t期の非償却資産回収：K，、　t
期の非償却資産新規投資：U，、プロジェクト期間：m、プ
ロジェクト開始年度：i、総資本コスト：WACC、　t期に発
生するi年前に開始したプロジェクトからのグロスキャッ
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シュフロー：GCF（t．　i）、将来新規投資期間：N
　FCF‘
　＝AllOP4T，十G，－1，十（K一H，）
　；GCF，－1，十（K，－H，）
　　m　　　　　　　　　　　　　　　　　　　N　＝Σ（GCF，，，一，）1，≦N＋Σ（GCF∂IN＋、≦t≦lv＋m
　　i＝l　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝t－m
　　　　　　　　　一ム（K一H，）　・…　一一・・・・・…　一・…　一・・（4）
　次に将来フリーキャッシュフローの現在価値合計として
の企業価値を計算式で表現する。
v一c（　FCF，1十砺4CC）t
　　。…　一一…　一■・…　一一・・・…　一一…　。・一一…　一・・…　一・・一・一・・・…　一・・…　（5）
　最後に、企業価値を既存価値と将来キャッシュフローの
NPVの合計として表現する。既存価値部分は、過去投資か
ら発生するGCFの合計現在価値である。将来価値は、将来
の各年度の投資にかかわるNPVの合計現在価値である。
既存価値部分一菖（　　　　11十既4CC）t［，瓢G伽］
将来価値部分一混（　NPVn1十VV4CC）n
v一D（、繭cc）・L負。（GCF，，1）］
＋禽（　NP　Vn1十MZA　CC）n ・（6）
9．2　無形資産と非事業資産価値の合算による最終
　　　的企業価値の計算
　研究開発投資を無形資産の価値として認識し、直近の研
究開発費用実績の3倍を無形資産価値として企業価値に合
算した。この数値は筆者が以前研究開発と株価の関係を研
究した経験的なものである。議論の余地がある。また、企
業価値を構成する要素として、過去に社内蓄積した余剰現
金と流動資産中有価証券および固定資産中有価証券を非事
業資産価値として認識する。ただし、その他金融、卸小売
の業態は、現金・有価証券を営業上の資産として扱った。
　企業価値＝事業企業価値÷非事業資産価値＋無形資産価
　値
10．MDCFモデルの企業価値評価能力の
　　実証分析
MDCFモデルをひとつの企業に当てはめて企業価値分
哲
析を行う場合、理論的には、従来のDCFと同じ考え方では
あるが、実装としては、EVAモデルに比較しても複雑であ
ることは間違いない。ただし、このモデルの特徴を生かし
た分析ニーズが存在すれば、そのときには価値があるとい
うことになると思われる。ここでは、企業価値評価能力に
よる株式運用のパフォーマンスを検証し、もし、パフォー
マンスが出るようであれば、企業価値評価能力が高いと考
えることにした。
10．1MDCFモデルによる主要企業の2006年6月
　　　末の分析例
　主要企業について、MDCFモデルで分析した結果のサン
プルとして2006年6月末における分析例を示す。
図表4
（単位：株価は円、その他億円）
株価
Q006／6末
理論
秤ｿ
理論企
ﾆ価値
理論既
ｶ価値
理論将
?ｿ値
余剰現
燉L証
無形
綜Y
新日鉄 433 459 31，27241，591一10β1912，7881，136
松下 2，4152，85069，91861，976 7，94226，57316，943
日立 7561，02934，68047，995一13，31511，59612，152
トヨタ 5，9903，769136，054149，667一13，61452，36424，379
ソニー 5，0503，18331，89171，053一39，16210，90515，954
10．2　（市場株価÷理論株価）指標により株式運用
　　　を行った場合の株主価値評価能力について
　　　の検証
　ここでは、市場の株価をMDCFモデルによる理論株価
で除した割安割高指標を用いて、株式運用を行ったと想定
したときの、5分位分析における第1分位と第5分位の差
の月次リターンのパフォーマンス分析を行ってみた。ロン
グショート取引における純粋なパフォーマンスを測定す
る。6月末と12月末の6ヶ月リバランスにして、その後6
ヶ月の月次リターンを把握する。財務情報の先読みを避け
ている。なお、単純に割安指標そのままで5分位分析を作
成した場合と、東証33業種内で割安指標を基準化したスコ
アの5分位分析を行う2通りを分析した。また、比較ベン
チマークとして、単純にPBRで5分位分析における第1
分位と第5分位の差のパフォーマンスも計算している。
　（バックテスト条件）
・運用期間1996年12月から2006年12月までの10年間。リバ
　ランスは6月末と12月末の6ヶ月ごと。1996年12月末か
　ら、半年ごとリバランスで、2006年6月末データを最後
　のリバランスにする。
・手数料、マーケットインパクトなし。
・MDCFモデルによる理論株価計算におけるパラメー
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　タ：無形資産価値として研究開発費3年分。退職給付引
　当金は負債に計上。ROIがWACCに収敏するパラメー
　タは0．8。
・財務データは日経CDROM。株価および業績予想は
　QUICK－AMUSAS。いずれも現在存在している企業
　（除く金融）がユニバース。サバイバーシップ・バイア
　スがかかったデータの分析であることに注意。今後正し
　いデータで分析する予定。
　（検証結果）
　グラフは、本稿の最後の部分に図表6から図表11までま
とめてある。ここでは、下記の通り、パフォーマンスの数
値の結果だけを示す。
図表5　5分位分析パフォーマンスー覧（1996年から2006年
　　　　までの10年間）
年率リターン（％） 年間リス
N（％）
リターン・
潟Xク比率
指標の業種内基準化スコア
ﾉよる（第1一第5）月次リターン 11．55 6．04 1．91
割安割高指標による（第1一第5）月次
14．70 9．15 1．60
PBRによる（第1一第5）月次
11．17 17．13 0．65
（理論将来価値一市場評価
ｫ来価値）／株式時価総額
i第1一第5）月次リターン
6．88 7．39 0．93
　この表をみると、市場株価／理論株価指標を東証33業種内
で基準化したスコアを利用した5分位分析の（第1一第5）
のリターン・リスク比率が一番高い。業種内基準化スコア
が、基準化する前の指標よりリターン・リスク比率が良い
ということは、指標のパフォーマンスが極端なファクター
にベットしていないことを示し、どの局面でも安定的な企
業価値評価能力があることを示す。6ヶ月リバランスであ
るので、長期にアルファが残る割安指標ともいえ、より本
質的な企業価値評価をしていることが伺える。また、代表
的なバリュー指標であるPBRによるパフォーマンスが、
リターン・リスク比率で0．65程度であるのに対し、MDCF
モデルの業種内基準化割安指標のリターン・リスク比率が
1．91と、良いパフォーマンスを示していることから、単純
なバリュー指標以上の企業価値評価能力があることを示し
ていると思われる。バリューが苦戦した2005年と2006年の
パフォーマンスもPBRよりは良いパフォーマンスの傾向
がみられる。
10．3　将来価値分析
データの精度にやや問題を残しているが、将来価値につ
いて、モデルによる理論将来価値と市場が評価している将
来価値（＝株式時価総額＋有利子負債＋退職給付引当金一
理論既存価値一無形資産価値一余剰現金価値）の差を、市
場の株式時価総額で割った比率で分析を行った。計算結果
は、図表5に示した。
　これによると、PBRで分析したものよりは、パフォーマ
曜
　♂メ♂’♂ソ評評γ〆ノ〆〆♂γ♂’♂γ評γ〆ノ♂°評’〆詞γ〆
　　　　　　　　　　　　零周
図表6　市場株価／理論株価による第1分位一第5分位累積
　　　　リターングラフ
??（?， ?
㎜
＝：：離
　：：雛
十箪5分邑
れぷ
溜響猟冷獅沁かシ鋤撒鋤ン韓》撒“　　　　　　　　　　　年月
　　図表7　市場株価／理論株価による五分位分析累積
　　　　　リターングラフ
蓋一
民◎o蕊
■一怦黶｡鄭一働
照煎ゐ躍縛なななγ獅『鋤魏3翻3瀦ジ　　　　　　　　　　　t周
図表8　割安指標の業種内基準化スコアによる第1分位
　　　　一第5分位累積リターングラフ
tco加
15000
茎1。1。c?
5000
㈲
コ：雛雛
　蹴
噛一帽一r恥分位
llllllllilllll講llllllll講1講llll
　　　　　　　　　無月
図表9　割安指標の業種内基準化スコアによる5分位
　　　　分析累積リターングラフ
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　　図表10　PBR第1分位一第5分位累積リターングラフ
㎜
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㎜
㎝
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　　　図表11PBR五分位分析累積リターングラフ
コ：蹴
　畿雛
闇一■一璽露㎜
ンスが良かった。しかし、現状では、5分位分析からみて、
やや判別能力に不安がある。今後の研究が必要である。
10．4　割安指標・業種内基準化スコアの（第1一第
　　　5）パフォーマンスのファーマ・フレンチ分析
　業種内基準化スコアの（第1一第5）パフォーマンスの
ファーマ・フレンチ型分析を行う。野村ラッセル・スタイ
ル・インデックスによる、マーケット、バリュー、サイズ
の指数リターンをファーマ・フレンチのマーケットと
HMLとSMBの代理変数とみなす。業種内基準化スコア
の（第1一第5）の月次リターンを、3ファクターで回帰
分析を行いジェンセンのαを分析する。
前提：1997年1月から2006年12月までの10年間、半年リバ
ランス。ユニバースTOPX除く金融。コスト控除前。
　月次αリターンt＝al十a2×マーケット・トータルリター
ンt
　十dS×バリュー・トータルリターンt
　十dU×サイズ・トータルリターンt
この結果により、定数項のα値は、年率11．3％であり、t値
が6．4ということで安定的なαが期待できることが示され
ている。
a1 a2 a3 a4
係数 0．94％ 一〇．37 0．24 0．07
t値 6．4 一4．6 2．27 1．11
哲
11．まとめ
本研究の成果として、まず、開発して得た知見としての
モデル構築上の特徴を整理する。
・貸借対照表の残高情報を、過去の年度投資に分解するロ
　ジックは、複雑だが重要である。
・プロジェクト期間の設定が企業価値へ大きく影響する。
　したがって、その分、プロジェクト期間の設定方法が難
　しい。
・残高に対する収益率であるROCなどに比較して、　ROI
　の数値が不安定になりやすい。
・キャッシュフローが企業ごとに異なるので、プログラミ
　ングが相当複雑になり、その負担は大きい。
・電力会社のように、減価償却の平均が30年を超える企業
　があるために、モデルとしても、将来の新規投資期間と
　して30年間程度を設定する必要がある。
　次に、企業評価能力という点での印象を整理する。
・株式運用モデルとして実証分析を行った結果をみると、
　有用な企業価値評価能力を持っているモデルであると評
　価できる。
・将来投資毎のNPVが設定できるときは利用可能なモデ
　ル体系である。
・既存価値、将来価値という分解は、有意義な機能である。
・今回はまだ十分な分析ではないが、将来価値という数値
　に、独特な情報が存在している可能性がある。
　以上のようなポイントが今回の研究成果である。実用化
の観点から課題も多く残されているが、研究するに値する
企業価値評価モデルであると評価できた。今後も継続して
モデルの高度化・実用化を研究していく予定である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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